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БІЗНЕСУ В УКРАЇНІ (90-ті роки ХХ – початок ХХІ ст.) 

 
Статтю присвячено аналізу функціонування фондового ринку 

в Україні та визначенню його ролі у процесі становлення великого 
бізнесу у 90-ті роки ХХ – на початку ХХІ ст. 
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Постановка проблеми. У світовій практиці одним з най-

важливіших механізмів залучення та ефективного перерозпо-
ділу інвестиційних ресурсів є фондовий ринок, що у розвинутих 
економіках постає важливим джерелом інвестиційних ресурсів 
для формування та розвитку великого бізнесу. На сучасному 
етапі розвитку економіки України, в умовах політичної та еко-
номічної нестабільності, низького рівня внутрішнього нагрома-
дження капіталів і високого рівня фінансово-інвестиційних ри-
зиків актуалізується питання комплексного аналізу стану фон-
дового ринку на основі визначення історичних тенденцій його 
функціонування. У даному контексті важливим є визначення 
можливостей фондового ринку України щодо акумуляції фінан-
сових ресурсів суб'єктами великого бізнесу, що традиційно є 
основними гравцями фінансового ринку.  

Аналіз досліджень та публікацій. Проблематика станов-
лення фондового ринку в перехідній економіці України знай-
шла відображення у працях Г.Азаренкової, О.Барановського, 
В.Барановської, Є.Бублика, Ю.Воробйова, А.Даниленка, 
В.Загорського, С.Медведчука, Є.Редзюка, Н.Рощиної, Л.Феду-
лової, О.Чемодурова, Н.Шелудько, С.Шишкова та ін. Проте де-
які аспекти потребують додаткового дослідження, зокрема не-
обхідним є визначення ролі фондового ринку у процесі  розвит-
ку великого бізнесу. 

Постановка проблеми. Завданням даного дослідження є 
аналіз функціонування фондового ринку в Україні для визна-
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чення його ролі у процесі розвитку великого бізнесу у 90-ті роки 
ХХ – на початку ХХІ ст. 

Виклад основного матеріалу. Історія становлення та  
функціонування фондового ринку в незалежній Україні фактич-
но починається з 1991 р., коли з’являється перший вітчизняний 
торговельний майданчик – Українська фондова біржа, а також 
ухвалюється ряд законодавчих актів щодо врегулювання від-
носин у сфері обігу цінних паперів (Закон України «Про цінні 
папери та фондову біржу» та Закон України «Про господарські 
товариства»). Хоча за перший рік діяльності Українська фон-
дова біржа вийшла на обсяги торгів у розмірі лише 335,6 грн, 
проте наступні роки відзначилися позитивною динамікою щодо 
їх зростання, у 1994 р. досягли вже рівня 429,625 тис грн (для 
порівняння, за підсумками діяльності Української фондової бір-
жі станом на 2014 та 2015 рр., біржовий обсяг торгів склав від-
повідно 463,1 млн грн та 302 млн грн [1; 2]). Така позитивна 
динаміка обсягів торгів на фондовому ринку стала перш за все 
наслідком активізації приватизаційних процесів. Саме швид-
кість проведення роздержавлення та приватизації значною мі-
рою обумовили темпи формування фондового ринку. Так, Ука-
зом Президента України «Про участь Української фондової бір-
жі у приватизаційних процесах» (1995 р.) регламентувалося 
проведення Фондом державного майна України на Українській 
фондовій біржі та її регіональних представництвах аукціонних 
торгів з продажу державних пакетів цінних паперів акціонерних 
товариств, утворених у процесі приватизації. Таким чином, з 
червня 1995 р. започатковано проведення аукціонів у Півден-
но-українському та Східно-українському фінансових центрах, 
Чернігівській, Житомирській, Дніпропетровській філіях, що сут-
тєво вплинуло на обсяги торгів на фондовому ринку, стимулю-
вало його формування як механізму залучення додаткових фі-
нансових ресурсів до корпоративного сектору економіки.  

У період 1997–1999 рр. обсяги торгів на фондовому ринку 
зросли з 7,5 млрд грн до 16,8 млрд грн, тобто на фоні збіль-
шення темпів приватизації, ринок продемонстрував більш ніж 
дворазове зростання [8, с.468]. Це не могло не позначитися і 
на зацікавленості підприємницьких структур щодо здійснення 
своєї діяльності на ринку як в якості інвесторів, так і емітентів. 
Зокрема, станом на 1996 р. ліцензії Міністерства Фінансів на 
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здійснення операцій із цінними паперами отримали 250 банків-
ських структур, а станом на 01.01.1998 р. було зареєстровано 
12550 емітентів, що випустили цінних паперів на суму 
13,3817 млрд грн. Серед таких емітентів переважали комер-
ційні банки, виробничі об'єднання та новостворені акціонерні 
компанії [9, с.100]. Поряд із цим з’являється система інвести-
ційних фондів та компаній для здійснення операцій із привати-
заційними цінними паперами, мережа реєстраторів іменних 
цінних паперів, Національний депозитарій України з метою ро-
збудови системи обліку прав власності на цінні папери. Також 
запроваджується низка законодавчих ініціатив, зокрема, всту-
пають в силу Закони України «Про державне регулювання рин-
ку цінних паперів в Україні», «Про Національну депозитарну 
систему та особливості електронного обігу цінних паперів в 
Україні», на державному рівні ухвалюється «Концепція функці-
онування та розвитку ринку цінних паперів в Україні». 

Разом з тим, необхідно акцентувати увагу на низці момен-
тів, що негативно вплинули на формування фондового ринку 
як чинника стимулювання розвитку великого бізнесу в Україні у 
перші роки незалежності.  

По-перше, у більшості випадків вітчизняні інвестори, не ма-
ючи досвіду роботи з цінними паперами, часто використовували 
акції лише як можливість забезпечення повного контролю над 
певним підприємством, або як спосіб отримання доходів у виг-
ляді дивідендів [9, с.100]. Тобто практично повністю була відсут-
ня позиція інвесторів щодо розробки довгострокових стратегій 
розвитку відповідних акціонерних підприємств з урахуванням 
можливостей розширення бізнесу за рахунок залучення додат-
кових інвестицій, використовуючи різний інструментарій фондо-
вого ринку.  

По-друге, домінування закритих, неконкурентних методів у 
приватизаційних процесах призводило до неможливості залу-
чення стратегічних інвесторів. Така закрита приватизація при-
звела і до формування специфічної структури акціонерних то-
вариств, коли переважна більшість акціонерних компаній утво-
рювалася у формі закритих акціонерних товариств, без доступу 
сторонніх інвесторів до акціонування вищезгаданих компаній. 
Так, станом на початок 2008 р., кількість акціонерних товариств 
закритого типу у 2 рази переважала кількість відкритих акціо-
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нерних товариств (з 31993 акціонерних товариств закриті скла-
дали 21098, а відкриті – 10406 компаній) [14, с.335].  

По-третє, розпорошеність власності серед дрібних інвесто-
рів на тлі масової приватизації призвела до практично повного 
відсторонення міноритарних інвесторів від управління акціо-
нерними компаніями та суттєво звузила їхні можливості щодо 
захисту своїх майнових прав. Поряд із цим, неможливість дос-
тупу міноритарних власників до операцій на фондовому ринку 
призвела до поширення маніпуляцій з боку керівників підпри-
ємств щодо скуповування цінних паперів в обхід ринку, а також 
формування великого бізнесу в Україні на неринкових засадах, 
шляхом напівлегального привласнення майна та фінансових 
ресурсів. 

Подальший розвиток фондового ринку ознаменувався упо-
вільненням темпів приватизації та поступовим зростанням на 
ринку частки акцій, що слугували вже інструментом залучення 
додаткових інвестиційних ресурсів акціонерними компаніями, а 
не інструментом масової приватизації. Поступово відбувається 
процес розширення організованого ринку, коли операції купівлі-
продажу цінних паперів відбуваються вже на шести біржах – 
Українській фондовій біржі, Українській міжбанківській валютній 
біржі, Київській міжнародній фондовій біржі, Донецькій фондо-
вій біржі, Придніпровській фондовій біржі, Кримській фондовій 
біржі та двох торгівельно-інформаційних системах – Першій 
фондовій торговельній системі, Південноукраїнській торгове-
льно-інформаційній системі. З появою на ринку нових інстру-
ментів та необхідністю більш суттєвої державної регламентації 
його функціонування ухвалюються Закони України «Про обіг 
векселів в Україні», «Про інститути спільного інвестування (па-
йові та корпоративні інвестиційні фонди)», «Про фінансові пос-
луги та державне регулювання ринків фінансових послуг», 
«Про недержавне пенсійне забезпечення», «Про іпотеку». 

Хоча частка обігу цінних паперів на організованому ринку 
залишалася незначною (станом на 1999 р. приблизно 11%), 
проте відбувалося стрімке зростання емісійної діяльності акціо-
нерних товариств, коли у період з 1996 по 2001 рр. випуск акцій 
збільшився у 12 разів з 1,821 млрд грн до 21,921 млрд грн. 
Причому серед емітентів лідирують акціонерні товариства з 
показником 93,9%, потім комерційні банки – 4,3%, страхові 
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компанії – 1,7%, інші суб'єкти господарювання – 0,1% [9, с.104]. 
А станом на 2004 р. загальний обсяг торгів на ринку зростає 
вже до 321,3 млрд грн, в тому числі організований ринок від-
значається зростанням своєї частки приблизно до 4%, чи 
13,2 млрд грн відповідно [8, с.469]. Таке зростання емісійної  
діяльності акціонерних товариств свідчить про збільшення ролі 
фондового ринку як механізму фінансово-інвестиційного за-
безпечення розвитку великого бізнесу. 

Активне зростання фондового ринку України відбувається 
й у наступні роки. Це засвідчує показник капіталізації фондово-
го ринку (у період з 2002 по 2007 рр. темпи зростання рівня ка-
піталізації ринку акцій коливалися в межах 253–473%), показ-
ник співвідношення капіталізації ринку акцій до показників ВВП 
країни (у 2006–2007 рр. продемонстрував рекордне зростання, 
сягнувши у 2007 р. 79,6% рівня фондових ринків розвинутих 
країн) [13, с.340]. Таке зростання стало наслідком зацікавле-
ності іноземних інвесторів фінансовими ринками країн, що роз-
виваються, включаючи і фондовий ринок України. Проте, не-
зважаючи на успіхи вітчизняного фондового ринку, актуальним 
залишилося питання якості інвестиційних капіталів, тобто наяв-
ності стратегічних інвесторів, зацікавлених у довгострокових 
вкладеннях у економіку України. Так на думку О.Чемодурова, 
економічні й політичні ризики, а також нерозвинутість і непро-
зорість фондового ринку України «обмежили інвестиції капіта-
лу, переважно спекулятивного й зорієнтованого на швидке 
отримання прибутку від недооцінених активів» [15, с.47–48].  

Ситуацію на фондовому ринку України відображає і суттє-
ве зростання у зазначений період індексу ПФТС, що на початку 
2008 р. досягає найвищого історичного значення у 1208,61 пун-
кти [13, с.343]. Загалом значення індексу ПФТС у період з 2001 
по 2008 рр. продемонструвало зростання у 14,6 рази [17, 
с.123]. Така позитивна динаміка привернула увагу іноземних 
інвестиційних фондів та бірж, що з 2007 р. розпочали практику 
включення України у розрахунки своїх індексів. Зокрема у ве-
ресні 2007 р. австрійська біржа Wiener Borse розпочала розра-
хунок індикатора UTX (Ukrainian Traded Index), що розміщував-
ся також на сайтах інформагенцій Bloomberg та Reuters. Також 
UTX індекси розробили міжнародні рейтингові агенції Standard 
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& Poor's, та MSCI Barra, що входить до банківської групи 
Morgan Stanley [13, с.339]. 

Проте рекордне зростання фондового ринку змінилося ре-
кордним падінням, коли індекс ПФТС у березні 2009 р. досяг 
дна у розмірі 199,12 пунктів, тобто, за короткий проміжок часу 
знизився більше, ніж у 6 разів. Таким чином вітчизняний ринок 
відреагував на кризу 2008 р., продемонстрував пастки свого 
функціонування. Зокрема, на думку Н.Рощиної, дана криза вия-
вила дуже важливий негативний аспект інтеграції фондового 
ринку України у міжнародну фінансову систему, коли, з одного 
боку, «досить вільний доступ великих закордонних спекулятив-
них інвесторів (зацікавленість у можливості одержання більш 
високих доходів при більш високому рівні ризику) викликає си-
льну залежність від настроїв на світовому ринку; з іншого боку, 
закритість біржової системи й висока вартість входу на україн-
ський ринок роблять практично неможливим залучення дрібних 
і середніх не спекулятивних інвесторів» [12, с.32]. Що, на думку 
О.Чемодурова, підтверджується кризовим 2008 р., коли «біль-
ша частина іноземного капіталу виводилася з фондового ринку 
в ситуації різкого здешевлення цінних паперів та девальвації 
гривні» [15, с.47–48]. Так, результатом присутності на фондо-
вому ринку України переважно спекулятивних іноземних інвес-
торів стало різке зниження внаслідок кризових явищ частки 
іноземного капіталу з 80–90% на початку 2008 р. до 60% після 
кризи, що негативно позначилося на процесах формування ве-
ликого бізнесу в Україні на основі залучення іноземних інвести-
цій, та на можливостях відновлення фондового ринку у після-
кризовий період. 

Після глибокого падіння процеси відновлення фондового 
ринку відбувалися відносно швидкими темпами (рис. 1), й у 
2010 р. індекс ПФТС вже перетнув позначку у 800 пунктів, про-
демонструвавши порівняно із показниками дна чотирикратне 
зростання, а після незначного падіння у лютому 2011 р. про-
демонстрував і нові локальні максимуми у 1141,51 пункти [10]. 
Швидкому відновленню ринку сприяли загальноекономічна си-
туація, коли реальний сектор економіки після глибокої депресії 
продемонстрував позитивні тренди, та подолання панічних на-
строїв учасників ринку, що сформувалися у ситуації неможли-
вості точного прогнозування глибини фінансової кризи. Проте 
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негативним чинником зростання фондового ринку у цей період 
став спекулятивний характер зростання, коли у вітчизняній 
практиці існувала велика перевага неорганізованого ринку над 
організованим. Зокрема, частка неорганізованого ринку сягала 
80–90%, що створювало підґрунтя для широкого маніпулюван-
ня на ринку та формування великого бізнесу в Україні на не-
ринкових засадах [3, с.6]. 

 

 
Рис. 1. Динаміка індексу ПФТС з 2009 по 2016 рр. [10] 

 
Водночас ситуація на організованому ринку також мала ці-

лу низку негативних чинників, що залишаються актуальними і 
сьогодні. Так, за перше півріччя 2011 р. 76% звернень учасни-
ків ринку до НКЦПФР були скаргами міноритарних акціонерів 
на діяльність акціонерних товариств, що стало наслідком низь-
кої інформаційної прозорості, відсутності ефективної системи 
захисту прав інвесторів, нерозвиненістю правової бази та ме-
ханізмів вирішення корпоративних конфліктів [4, с.11]. Поряд із 
цим, із загального обсягу зареєстрованих випусків цінних папе-
рів інвестиційно привабливими для інвесторів залишалася не-
значна їх частина, оскільки 80% не відповідали умовам лістин-
гу та залишалися у біржових списках як позалістингові цінні па-
пери [4, с.10].  

На сучасному етапі негативними чинниками розвитку фі-
нансового ринку України, на думку Є.Редзюка, були високий рі-
вень зарегульованості фондового та валютного ринків в Украї-
ні, що негативно впливало на курсові показники гривні у довго-

О.В. Корніяка 
 

 181 

строковій перспективі; низький рівень валютних резервів дер-
жави; низька ліквідність фондового ринку; системне підвищен-
ня ризиків щодо всіх українських випусків цінних паперів з боку 
міжнародних фінансових рейтингових організацій [11, с.15]. Та-
кож необхідно сконцентрувати увагу і на низці системних ризи-
ків, що суттєво впливають на функціонування фондового ринку 
України як чинника розвитку великого бізнесу, зокрема: правові 
ризики, ризики функціонування розрахункової та клірингової 
систем, ризики неліквідності ринку, комунікаційні, операційні, 
інформаційні, цінові ризики, тощо [16, с.74–82]. Суттєво впли-
вають на стан фондового ринку України і політична та еконо-
мічна нестабільність, постійно зростаючі обсяги грошової емісії, 
спрямовані на покриття дефіциту бюджету, значне падіння кур-
су гривні до основних валют, що ставить під загрозу відповіда-
льність позичальників за раніше отриманими валютними пози-
ками, високі ризики неконтрольованого збільшення рівня ін-
фляції внаслідок різкого здорожчання вартості житлово-
комунальних послуг, енергоресурсів, коригування споживчих 
цін на рівень знецінення національної валюти відносно основ-
них валют, високий рівень дефіциту внутрішніх фінансово-
інвестиційних ресурсів, великі обсяги зовнішніх запозичень 
держави та суб'єктів економічних відносин, неефективне вико-
ристання отриманих таким чином ресурсів, тощо. 

Останнім часом актуальними залишаються ризики борго-
вого фінансування дефіциту державного бюджету, зокрема: 
валютні, відсоткові, кредитні ризики, ризики пролонгації боргу. 
Зокрема, активна практика зовнішніх запозичень пов'язана не 
лише із високими ризиками, а й із масштабними трансфертами 
внутрішніх ресурсів, «коли обслуговування зовнішнього боргу 
реалізується через вилучення національних ресурсів із внутрі-
шнього кругообігу та передачу частини виробленого продукту у 
власність інших країн», а в деяких випадках мобілізація ресур-
сів на обслуговування зовнішнього боргу відбувається «за ра-
хунок вилучення ресурсів із сфери внутрішнього споживання та 
нагромадження капіталу» [14, с.369–370]. У даному контексті 
нестабільним джерелом позичкового фінансування є також об-
лігації внутрішньої позики в ситуації, коли «мобільний і непе-
редбачуваний іноземний капітал під дією будь-яких чинників 
внутрішнього та зовнішнього характеру може змінювати свій 
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напрямок на зворотній, а зростання попиту на іноземну валюту 
в таких умовах чинить тиск на міжнародні валютні резерви та 
підриває основи курсової стабільності» [14, с.367]. 

Так, останніми роками фінансовими інструментами, на які 
припадає найбільший обсяг торгів на організаторах торгівлі, є 
державні облігації України, причому у період з 2014 по 2016 рр. 
їхня частка залишається відносно стабільною, в рамках 87% 
від загального обсягу (у період січня-грудня 2014 р. – 87,9% [5], 
у період січня-грудня 2015 р. – 87,12% [6], у період січня-
вересня 2016 р. – 87,45% [7]). А у період січня-вересня 2016 р., 
окрім 87,45% державних облігацій, на ринку реалізовувалися 
ще й депозитні сертифікати Національного банку України у ро-
змірі 6,76% загального обсягу біржових контрактів [7]. Як  
наслідок, склалася ситуація, коли функціонування фондового 
ринку України відбувається на недостатньому рівні для ефек-
тивного забезпечення фінансово-інвестиційними ресурсами 
адекватної вартості великого бізнесу, зумовлює диспропорції у 
структурі ринку, коли частка державних цінних паперів значно 
переважає частку інших фінансових інструментів. Причому 
внаслідок кризових явищ останніх років значно скорочуються і 
обсяги організованої торгівлі цінними паперами, що суттєво 
знижує можливості великого бізнесу щодо розширення еконо-
мічної діяльності. Так, у період з 2014 по вересень 2016 рр. об-
сяги торгівлі цінними паперами скоротилися майже у 4 рази, з 
629429,38 млн грн до 168720,66 млн грн [5; 7]. Таким чином, у 
період економічної кризи та високого рівня дефіциту вільних 
фінансово-інвестиційних ресурсів експансія державних цінних 
паперів на фондовому ринку призводить до суттєвого знижен-
ня ділової активності, істотного здорожчання таких ресурсів, та 
провокує подальшу тінізацію економіки країни в частині фінан-
сово-економічної діяльності суб'єктів великого бізнесу та кор-
поративного сектору економіки в цілому. 

Висновки. У результаті дослідження функціонування фон-
дового ринку як чинника розвитку великого бізнесу в Україні у 
90-і роки ХХ ст. – на початку ХХІ ст. зроблено такі висновки: 

– протягом визначеного періоду функціонування фондо-
вого ринку відбувається на рівні, недостатньому для ефектив-
ного забезпечення фінансово-інвестиційними ресурсами адек-
ватної вартості великого бізнесу та корпоративного сектору 
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економіки України в цілому. Це зумовлює диспропорції у струк-
турі ринку, коли частка державних цінних паперів значно пере-
важає частку інших фінансових інструментів (за даними 
НЦКПФР, упродовж січня-липня 2016 р. на фондовому ринку 
частка акцій та облігацій підприємств становила 0,5% від обся-
гів котирувань державних облігацій). У період економічної кри-
зи та високого рівня дефіциту вільних фінансово-інвестиційних 
ресурсів така експансія державних цінних паперів на фондово-
му ринку призводить до суттєвого зниження ділової активності, 
істотного здорожчання таких ресурсів, провокує подальшу тіні-
зацію економіки країни в частині фінансово-економічної діяль-
ності суб'єктів великого бізнесу та корпоративного сектору еко-
номіки в цілому; 

– основними чинниками недостатнього рівня розвитку віт-
чизняного фондового ринку у зазначений період визначено: 
політичну та економічну нестабільність; постійно зростаючі об-
сяги грошової емісії, спрямовані на покриття дефіциту бюдже-
ту; великі обсяги зовнішніх запозичень держави та суб'єктів 
економічних відносин, неефективне використання отриманих 
таким чином ресурсів; значне падіння курсу гривні до основних 
валют, що ставить під загрозу відповідальність позичальників 
за раніше отриманими валютними позиками; високі ризики не-
контрольованого збільшення рівня інфляції внаслідок різкого 
здорожчання вартості житлово-комунальних позик, енергоре-
сурсів, коригування споживчих цін на рівень знецінення націо-
нальної валюти відносно основних валют; високий рівень де-
фіциту внутрішніх фінансово-інвестиційних ресурсів, стримане і 
вибіркове зацікавлення іноземних інвесторів щодо широкого 
інвестування в Україні тощо; 

– основними специфічними ризиками діяльності на фон-
довому ринку України, що стримують розширення кола інвес-
торів та поглиблення їхньої участі на ринку, визначено: комуні-
каційні, операційні, інформаційні, цінові ризики, ризики функціо-
нування розрахункової та клірингової систем, ризики неліквід-
ності ринку, правові ризики тощо; 

– основними законодавчими проблемами функціонування 
вітчизняного фондового ринку визначено: нерозвиненість кор-
поративного права та, як наслідок, низький рівень корпоратив-
ної культури; відсутність повноцінного законодавчого забезпе-
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чення гарантування прав як вітчизняних, так і іноземних інвес-
торів; інформаційна закритість емітентів, включаючи і доступ 
до економічної інформації на етапі публічного розміщення цін-
них паперів; непрозоре володіння активами в Україні, що пов'я-
зане з широкою практикою приховування реальних доходів  
інституційних та приватних інвесторів тощо. 
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